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风险；第五，同 Mendoza et al.（2008）有关最优主权债务负担率区间为 48%～50%的研
究结论相比，我们的结论有着很大的差异，其原因在于，我们的研究充分考虑的国家的差异
性，即考虑了不同国家的自身特点，同时，也将全球性因素作为考虑的因素之一。 








切的解析。正如，Barro 在《On the Determination of the Public Debt》（JPE，1979）一文中所
述：“一些与债务发行相关的解释变量看起来似乎是稳定的……但是近一个世纪以来，反周
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Sutherland(1997)在保留 Bertola 和 Drazen 模型主要特征的基础上，强调了国债规模的动态变
化以及国债规模与预期税收在代际间分配的关系。Aiyagari 和 McGrattan(1998)抓住国债利弊
的两个方面，通过无限期界模型，依据美国二战后的经济参数，估算出美国的最优国债规模


































（EU）《欧洲经济货币联盟稳定、协调和治理公约》（Treaty on Stability, Coordination and 



















一国的经济增长状态变量 ty 满足下面的因子模型： 
 t t ty C e     (1) 
其中，是 N K 维因子载荷矩阵， tC 表示不可观测的 1K  维公共因子， te 表示具
有零均值 1N 维的特殊因子，弱序列相关，但与公共因子 tC 不相关。同时，我们假定 tC 由
国内因素
1tx 和全球性因素 2tx 两部分组成，分别从该国和全球一系列经济指标集 1tX 和 2tX
中提取出来。 1 和 2 分别是 1N K 维和 2N K 系数矩阵， 1tx 和 2tx 表示不可观测的 1 1K 













  (2) 
由公式（1）和（2）有： 
 1 1 2 2t t t ty x x e      (3) 
在这个结构下，很难被少数几个时间序列所反映 ty 短期波动和长期趋势的主要动因，
可以由这些无法观测的国内、全球性因子（例如，一般物价水平、生产率水平、潜在产出、
















  (4) 
其中，  1't t tF x  ， tF 是潜在的、不可观测的影响该国经济实际增长的国内因素状态
向量， t 是可以观测到的、且需要检验和估计的阈值变量。 
接下来，我们将上述因子模型改写成具有非线性结构的阈值模型。即，将上述（1）—
—（4）因子模型进一步表示为如下结构： 
 1,1 { } 1,2 { } 2,1 2 { } 2,2 2 { } 1 21 1 1 1t t t tt t t t t t t ty F F x x e                          (5) 
其中 1 是示性函数，表示当大括号中的事件发生时取 1，未发生取 0。 ty 是实际 GDP
增长率， t 是债务规模/GDP，即阈值变量，同时，假定是模型中唯一具有阈值效应的变量。
tF 和 2tx 是控制变量。 
在上述因子增强阈值模型结构中，我们将国内因子和全球性因子作为模型的控制变量。
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 模型由 MATAB 程序，相关程序可向作者索取。 
我们的研究只专注于阈值变量（债务规模/GDP）的阈值效应的检验与估计。 
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  (6) 
 和各个 系数都可以通过 Hansen（1999，2000）提出的基于最小二乘的方法估计出
来。 
相对于 Hansen（1999，2000）的模型，我们的模型优势在于： 


























tF ，获得 1tx 最初的 1K  主成分，然后按照如下的方法进行多次迭代运算，以
排除债务规模因素的影响：a、以不包括 t 的 1tx 作为因变量、
(0)







t t R tx x    ；c、估计
(0)
1tx 的 1K  个主成份，
记为 (1)







的建议，最后选定 4 个国内因子和 4 个全球性因子。 
（2）阈值效应检验 
如果（6）中两个模型的参数一致，那么 t 就不存在阈值效应。基于这种思想，阈值效
应检验的零假设 0H 为： 
 0 1,1 1,2 2,1 2,2 1 2: , ,H           (7) 
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Economic Outlook Database April 2014。值得注意的是，在我们模型中，国家债务规模变
量有着解释变量和阈值变量的双重角色。 
2、实际经济增长（Real GDP growth） 
如前所述，平衡经济增长与财政盈余可持续性是财政政策的主要政策目标，在这一目标
下确定适度债务规模将是本研究的立足点。因此，本文采用的经济增长定义为实际经济增长。
数据来源：IMF World Economic Outlook Database April 2014。 
四、检验结果 
本文首先对模型中实际经济增长的阈值效应进行估计，获得每个有代表性国家债务规模
的阈值。然后根据置信区间的显著性水平判断阈值效应。通过 Bootstrap 法（1000 次）获
得的阈值效果见下图，由于篇幅，这里只以美国为例。 
 本文采用 Hansen（1999、2000）的方法，反推阈值的估计值（见表 1），并在 5%显著性
水平下，确认阈值的显著性。 
表 1   有代表性国家阈值效应检验 
国家 阈值估计值（%） 似然比 LR 5%显著性水平下的 P 值 
奥地利 64.706 12.07435 0.473 
澳大利亚 21.607 13.56352 0.257 
比利时 100.936 12.03688 0.426 
加拿大 82.659 12.19997 0.417 
中国 16.963 12.20925 0.434 
西班牙 55.592 17.32628 0.002 
法国 59.399 14.373 0.12 
英国 43.113 13.99105 0.186 
希腊 100.509 14.45574 0.096 
印度 73.331 15.2564 0.061 
意大利 108.581 12.52088 0.388 
日本 153.635 12.02826 0.473 
葡萄牙 57.459 8.91255 0.962 
美国 65.621 14.06227 0.121 
注：H0不存在阈值效应 
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